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BiST INSAAT ENDEKSINDE YER ALAN SIRKETLERIN
FiNANSAL PERFORMANSLARININ AHP VE VIKOR
YONTEMIYLE ANALIZI
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Insaat sektorii baglantili oldugu diger sektorleri de etkileyen ve olusturdugu katma deger sayesinde ekonomik
biiyiimeye dnemli katkilar saglayan dncii sektérlerden biridir. Sektoriin istihdam ve ekonomik biiyiime tizerindeki
onemli katkilar: sektorde yer alan sirketlerin finansal performansinin analizini degerli kilmaktadir. Bu ¢alisma,
2016-2020 déneminde BIST Insaat Endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarint AHP tabanli VIKOR
yontemiyle analiz etmeyi amaglamaktadir. Finans alaminda AHP ve VIKOR yéntemiyle yapilan ¢alismalarin
gorece az oldugu gozlemlenmis ve literatiire katki anlaminda bu yontemin uygulanmasina karar verilmistir. BIST
Insaat Endeksi 11 sirketten olusmaktadir. Ancak bu sirketlerden dordiiniin finansal tablolarimin tiimiine
ulasilamadigindan, ¢alismanin kapsamini endekste yer alan 7 sirket olusturmaktadwr. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gére en iyi finansal performansa sahip sirket, Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme
A.S. (TURGG) olmustur. One ¢ikan diger sirketler ise Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE) ile Enka Insaat
ve Sanayi A.S (ENKAI) dir. Ayrica TURGG igletmesinin analize tabi tutulan isletmeler i¢inde en yiiksek cari
orana, en iyi finansal kaldirag ve kisa vadeli bor¢ oramina sahip igletme oldugu, ORGE isletmesinin ise aktif
karliligi ve 6zkaynak karliligi oranlart en yiiksek olan isletme oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCES OF THE
CoOMPANIES IN THE BIST CONSTRUCTION INDEX BY AHP AND
VIKOR METHOD

Abstract

The construction sector is one of the leading sectors that affects other sectors it is connected to and contributes
significantly to economic growth thanks to the added value it creates. The significant contributions of the sector
on employment and economic growth make the analysis of the financial performance of the companies in the sector
valuable. This study aims to analyze the financial performances of companies included in the BIST Construction
Index in the period of 2016-2020 using the AHP-based VIKOR method. It has been observed that the studies
conducted with the AHP and VIKOR method in the field of finance are relatively few and it has been decided to
apply this method in terms of contribution to the literature. BIST Construction Index consists of 11 companies.
However, since the financial statements of four of these companies could not be accessed, the scope of the study
consists of 7 companies included in the index. According to the findings obtained because of the study, the company
with the best financial performance is Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yaturim Gelistirme A.S. (TURGG). Other
prominent companies are Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE) and Enka Insaat ve Sanayi A.S (ENKAI). In
addition, it is noteworthy that the TURGG enterprise has the highest current ratio, the best financial leverage and
short-term debt ratio among the analyzed enterprises, while the ORGE enterprise has the highest return on assets
and return on equity.

Key Words : Financial Performance, AHP Method, VIKOR Method, BIST Construction Index.
Jel Classification : M20, M21.
GIRIS

Gun gectikge artan niifus ve kentlesme, bu duruma bagl olarak artan alt yapi ihtiyaglari,
stirdiirebilirlik baglaminda enerji verimliligi basta olmak {izere daha yiiksek kaliteye sahip binalara
duyulan ihtiyag, insaat sektdriiniin ekonomik faaliyetler icerisindeki énemini artirmaktadir (IMSAD,
2021: 6). Ingaat sektoriindeki sirketlerin finansal performansini ele alan bu galismanin literatiire katli
saglayacag1 disiiniilmektedir. Sektoriin makro Olgekteki dnemini gdstermesi agisindan 2016—-2020
donemine iliskin Tiirkiye ekonomisinin biiylime oranlart ve ingaat sektorii biiylime oranlarim
karsilastiran Sekil 1 agsagida sunulmustur.
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Sekil 1. 2016-2020 Donemi Tiirkiye Ekonomisi ve insaat Sektérii Biiyiime Oranlari (%)
Kaynak: (Turkrating, 2021).
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Sekil 1’de goriilecegi iizere Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesi ile insaat sektorii biiyiimesi
canlanma ve daralma agisindan benzerlik gostermektedir. Sektdr agisindan incelenen 5 yil
gozlemlendiginde; 2016, 2017 yillar1 pozitif bir goriiniim sergilerken, 2018 yilinda yasanan doviz krizi
sebebiyle i¢ talepte yasanan daralma 2019 yilinda da devam etmis ve sektor biiyiime oranlari istenen
diizeyde gergeklesmemistir. 2020 yilinda gorece bir toparlanma olsa da Covid-19 salgini nedeniyle
yasanan eckonomik daralma, sektoriin biiyiime oranlarinin istenen diizeyde gergeklesmesini
engellemistir.

Sektdriin makro boyutta 6nemine iliskin diger bir gosterge ise ilk el konut satislari sayisidir. Sekil
2’de 2016-2020 donemine iliskin ilk el konut satig sayis1 sunulmustur.
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——[lk El Konut Satislari

Sekil 2. 2016-2020 Dénemi ilk El Konut Satis Sayilar
Kaynak: (TUIK, istatistik Veri Portal, Konut Satis Istatistikleri).

Sekil 2’de goriilecegi iizere konut satis sayilar1 2017 yilinda 2016’ya gore artig gostermis ve
sektoriin biiylimesine katki saglamistir. Ancak 2018 yilinda yasanan talep daralmasina bagh diisiis 2019
yilinda daha da keskin bir hal almistir. 2020 y1l1 ilk ¢geyreginin sonundan itibaren yaganan salgin kaynakl
ekonomik tedbirler, konut satis sayilarinda da daralmaya neden olmustur.

Sektoriin iilke ekonomisine katkisimn artmasi sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansinin artmasiyla dogru orantilidir. Bu sebeple ¢aligmada 2016-2020 déneminde BIST Ingaat
Endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslart AHP tabanli VIKOR ydntemiyle analiz
edilmistir.

BIST insaat Endeksi, BIST de islem géren toplam 11 sirketi kapsayan endekstir. Bu sirketlerin
3’1 yildiz pazarda islem goriirken, 7°si ana pazarda, 1’1 ise alt pazarda islem gérmektedir (KAP, Erigim
Tarihi: 11.11.2021). Endekste 11 sirket bulunmakta ise de c¢alisma yapildig1 esnada dort sirketin
(Birlesim Miihendislik, Girisim Elektrik, Kuyas Yatirim, San-el Miihendislik) finansal tablolarinin
tiimiine erisim saglanamadigindan, analiz 7 sirket iizerinden gerceklestirilmistir. ilgili sirketlerin, 2016—
2020 donemindeki mali tablolar kullanilarak olusturulan oranlar sayesinde finansal performanslar
analiz edilmeye calisgilmistir. Calismada Oncelikle literatiir taramasi yapilmig ardindan yontem ve
uygulamaya yer verilmistir.

. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi esnasinda ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle yapilan calismalarin
ekseriyetle AHP ve TOPSIS yontemleriyle gerceklestirildigi, AHP ve VIKOR ydntemiyle finans
alaninda yapilan ¢alismalarin gérece az oldugu ve son yillarda artmaya basladigr gézlemlenmistir.
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Diger bir ¢alismada Cetin ve Cetin (2010) IMKB’de islem goren 13 bankanin 2008 yilina iliskin
finansal performanslarimi VIKOR yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda Garanti
Bankasi’nin en iyi finansal performans gosteren banka oldugu sonucuna ulasmislardir. Bilindigi tizere
makro degiskenler isletmeler iizerinde etkili olmakta ve finansal performanslarini etkilemektedir.
Nitekim 2008 yil1 Kiiresel Finans Krizinin basladigi yil olarak makro ekonomi agisindan 6nemli bir
zaman dilimidir. Bu kapsamda calismada neden 2008 yilinin baz alindiginin net olarak ortaya
konmamasi ¢alismanin eksik yoniinii olusturmaktadir.

Bir diger caligmada Dinger ve Gorener (2011), Tiirkiye’deki kamu, 6zel ve yabanci sermayeli
bankalarin 2002-2008 donemi igerisindeki finansal performanslarimi VIKOR yontemi kullanarak
6lemiis ve yabanci sermayeli bankalar ile kamu bankalarinin en iyi performansi gosterdigi sonucuna
ulagsmislardir. Calismada bankalar tek bir tiizel kisilik olarak degil, grup (kamu, 6zel, yabanci sermayeli)
olarak ele almmistir. Bu durum ilgili bankanin finansal performansinin yoniinii tam olarak
yansitmayabilmektedir. Bu durum ¢alismanin eksik yoniinii ortaya koymaktadir.

Baska bir calismada Ozden, Basar ve Kalkan (2012), cimento sektoriindeki sirketlerin 2011 y1lina
iligkin finansal performanslarini VIKOR yo6ntemiyle 6lgmiis ve en yiiksek performansa sahip sirketin
Konya Cimento oldugunu saptamislardir. Analizde donemin kisa tutularak sadece 2011 yilinin baz
almmasi finansal performans agisindan eksik sonuglar dogurabilecektir. Calismada sadece bu dénemin
baz alinmasina iligkin bir agiklamaya rastlanilmamasi ¢alismanin eksik yonii olarak goriilebilir.

Bir diger analizde Karakis ve Goktolga (2016), Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetlerindeki bazi
tilkelerin 2014 y1l1 ekonomik performanslarint Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve VIKOR yo6ntemiyle
Olemiis, calisma sonunda Kazakistan, Tiirkmenistan ve Azerbaycan’in ekonomik performanslarinin éne
ciktigini belirlemislerdir. Calismada iilke performansinin belirlenmesinde 5 adet ekonomik, 5 adet
sosyal gosterge kriter olarak kullanilmistir. Ancak uzun yillar kapali birer ekonomi iginde yer alan
analize tabi iilkelerin 1990’dan sonra serbest piyasa ekonomisine ge¢melerine ragmen, ekonomik
gosterge olarak cari islemler dengesinin kriter olarak kullanilmamasi ¢aligmanin eksik yoniidiir.

Diger bir calismada Tezergil (2016), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin 2009-2013
donemindeki finansal performansin1 VIKOR yo6ntemiyle degerlendirmis ve Citibank, Ziraat Bankasi ve
Akbank’n en iyi performans gosteren bankalar oldugu sonucuna ulagmistir.

Baska bir calismada Goktolga ve Karakis (2017), Tirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin
2014-2016 yillarindaki finansal performanslarim1 AHP ve VIKOR yontemiyle analiz etmisler ve Garanti
Emeklilik ve Hayat, Cigna Finans Emeklilik ve Hayat, Halk Hayat ve Emeklilik, Fiba Emeklilik, Ziraat
Emeklilik ve Metlife Emeklilik sirketlerinin 6ne c¢ikan sirketler olduklarmi tespit etmislerdir.
Caligmanin ele aldig1 donemin kisa olmasi finansal performansin analizinde hataya sebep olabilecektir.
Bu durum ¢aligmanin eksik yoniinii ortaya koymaktadir.

Bir diger calismada ise Tayyar ve Gokakin (2018), BIST Gelisen Isletmeler Piyasasinda yer alan
21 sirketin 2014 yilina iliskin mali performanslarin1 VIKOR ve GIA yontemiyle 6lgmiisler ve en basarili
sirketin Osmanli Menkul oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bir baska ¢alismada Ayaydin, Pala ve Sar1 (2019) Borsa Istanbul’da islem gdren turizm
isletmelerinin 2015 yili finansal performanslarinin AHP ve VIKOR tekniklerini kullanarak analiz
etmiglerdir. VIKOR yontemine goére elde edilen bulgular 6ne c¢ikan sirketin Metemtur Otelcilik
oldugunu gdstermistir. Calismada ele alinan donemin kisa olmasi ve bunun sebebinin ortaya konmamasi
calismanin eksik yoniinii olarak ele alinabilir.

Baska bir ¢alismada Giimiis, Ozi¢ ve Sezer (2019), BIST insaat sektoriinde bulunan sirketlerin
2014-2017 donemindeki finansal performanslarint SWARA ve ARAS yontemiyle ele almiglardir. Elde
edilen bulgulara gore en iyi finansal performansa sahip sirket EDIP olurken, ikinci ve iigiincii sirada
sirastyla ORGE ve ENKALI yer almaktadir. Calismamiz ile bu ¢alismanin dénemleri kismen farkli olsa
da ikinci ve ligiincii sirada yer alan firmalar paraleldir.
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Diger calismada ise Karakul ve Ozaydim (2019), elektrik sektdriinde faaliyet gdsteren 8 firmanin
2017 yili finansal performansinin TOPSIS ve VIKOR yontemiyle analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda
VIKOR yontemine gore en iyi performansa sahip firmalarin Enerjisa, Aksa Enerji ve Odas Elektrik
oldugu sonucuna varmiglardir. Calismada, kriter agirliklar1 1/7 orani ile %14,28 olarak ele alinmistir.
Calismanin eksik yonii her kriterin agirliginin esit olarak alinmasi yerine uzman goriisiine
basvurulmamasidir.

Bagka bir caligmada Tufan ve Kilig (2019), lojistik sektoriine ait 6 firmanin 2014-2018 yillar
arasindaki finansal performanslarin1 TOPSIS ve VIKOR yo6ntemiyle analiz etmislerdir. Sonugta VIKOR
yontemine gore en bagarili sirketin Pegasus oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bir diger ¢alismada Giilenger (2020), Tiirkiye’de aktif biiyiikliigii baz alindiginda ilk 10 sirada
bulunan mevduat bankalarinin 2013 — 2017 dénemine iliskin finansal performansini1 TOPSIS ve VIKOR
yontemiyle analiz etmistir. Caligma sonunda elde edilen bulgular, 6zel bankalarin kamu bankalarina
gore daha iyi performans sergiledigini ortaya koymustur. Kamu veya 6zel banka olmasi fark etmeksizin
her banka BDDK kararlarina uymak zorundadir. Ancak kamu otoritesinin giiciinii ve kaynaklarini
kullanan, gerektiginde sosyal devlet anlayis1 geregince asgari veya sifir kar giidiisiiyle hareket eden
kamu bankalarinin finansal performansinin 6zel sektdr bankalarina gore daha zayif olmasinin izahinin
caligmanin sonug kisminda net olarak ortaya konmamasi galisgmanin eksik yoniinii olusturmaktadir.

Bir diger analizde Isildak (2020) 2014-2017 dénemine iliskin BIST te islem géren tekstil, hazir
giyim ve deri isletmelerinin finansal performansinin AHP ve VIKOR yontemiyle analiz etmistir.
Calisma sonunda elde edilen bulgular Sonmez Pamuklu Sanayi A.S. (SNPAM)’1n yaklasik olarak en iyi
finansal performansi sagladigini gostermektedir.

Bir diger calismada Mercan ve Cetin (2020) BIST Elektrik Endeksinde bulunan 7 isletmenin 2014
— 2018 donemindeki finansal performansini COPRAS & VIKOR yo6ntemleriyle analiz etmigler ve
calisma sonunda en iyi performans sahip sirketin ENERJISA oldugu sonucuna varmislardir. Calismada,
kriter agirliklarin belirlenmesinde uzman goriislerinden faydalanilabilmesi daha yararli olabilecekken,
kriterlerin agirliklarinin esit oldugu varsayimiyla hareket edilmistir.

Bagka bir ¢alismada Siew, Fai ve Hoe (2020), Malezya borsasinda islem goéren ingaat sektorii
sirketlerinin 2016 yilina iligskin finansal performanslarin1 Entropy — VIKOR modeli ile incelemisler ve
ZECON, DKLS, GADANG, TRIPLC ve MELATI’nin en iyi performansa sahip ilk bes insaat sirketi
oldugunu saptamiglardir.

Diger bir calismada Sahin ve Karacan (2020), BIST Insaat Endeksinde yer alan firmalarin finansal
performanslarini Copras ve Aras yontemiyle ele almislardir. Analiz 2018 yilin1 kapsamaktadir. Yapilan
analiz sonucunda performansi en iyi olan sirket EDIP olmustur. Ikinci ve iigiincii sirada ise ORGE ve
ENKALI yer almaktadir.

Bir diger ¢alismada ise Yilmaz (2020), kamu, 6zel yerli ve yabanci 25 adet bankanin 2016-2018
yillarina iliskin finansal performansini VIKOR yontemiyle analiz etmis ve ¢alisma sonunda Deutsche
Bank, Akbank ve Is Bankasi’nin en iyi performansa sahip bankalar oldugunu tespit etmistir. Calismada
en iyi performansa sahip bankalardan biri Deutsche Bank olarak ortaya konmustur. Ancak Deutche
Bank biiylik oranda kurumsal miisteri bazli ¢aligmakta (https://country.db.com/turkey/ Erigim Tarihi:
03.07.2022) bireysel miisteri portfoyli ve sube ¢esitliligi ile analize tabi diger bankalardan ayrilmaktadir.
Bu sebeple ¢alismada bu durumun belirtilmemesi ¢calismanin eksik yonii olarak ele alinabilir.

Diger bir ¢aligma ise Pala (2021) tarafindan gerceklestirilen ve BIST Insaat Endeksinde yer alan
firmalarin 2019 ve 2020 yillar1 finansal performansinin analiz edildigi ¢alismadir. Caligmada CCSD ve
COCOSO yontemleri kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar en iyi finansal performansa sahip sirketin her
iki y1lda da ENKAI oldugunu gostermektedir. ikinci sirada ise ORGE yer almaktadir. Calismamizda ise
ORGE ikinci sirada yer alitken ENKAI ti¢iincii sirada yer almaktadir. Bu durum un sebebinin incelenen
donemin kismen farkli olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.
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Baska bir calismada Yilmaz ve Yakut (2021) BIST te islem goren 22 bankanin 2009 — 2018 yillari
arast finansal performanslarini TOPSIS ve VIKOR yoéntemleriyle analiz etmiglerdir. Elde edilen
bulgular en iyi finansal performansa sahip bankalarin sirasiyla Adabank, Birlesik Fon Bankasi ve
Citibank oldugunu gostermistir. Calisma gorece yeni olmasina ragmen, analiz literatiirde fazlasiyla yer
alan ve siklikla kullanilan TOPSIS yontemiyle gerceklestirilmistir.

Yukarida yer alan literatiir incelendiginde AHP ve VIKOR yo6ntemiyle insaat sektoriinde yapilan
calisma sayisinin az oldugu gorilmektedir. Caligma bu yoniiyle literatiire katki yapmay1
amaglamaktadir. VIKOR yonteminin anlasilabilir ve uygulanabilir olmasi1 bu yontemin secilmesinde
etkin rol oynamistir. Finansal performans analizinde ele alinacak kriterlere iliskin sayisal veriler net
olarak ortaya konabildiginden ve kriterler kendi icerisinde alt kriterlere ayrilarak hiyerarsik bir yap1
olusturdugundan kriter agirliklandirma asamasinda AHP yontemi tercih edilmistir.

Il. YONTEM

Calismanin kriter agirliklarinin belirlenmesi asamasi Analytic Hierarchy Process (AHP)
yontemiyle, finansal performans analizi kismi ise VIKOR yontemiyle gerceklestirilmistir.

11.1. Analytic Hierarchy Process (Analitik Hiyerarsi Siireci) (AHP)

Thomas L. Saaty tarafindan 1977 yilinda gelistirilen yontem, belirli kriterlere gore ele alinan
bir¢ok alternatif arasindan en iyi olanin segilmesine yoneliktir. Yontem, ele alinan problemi kiigiik
parcalara ayirmakta, ikili karsilagtirmalara tabi tutmakta ve her hiyerarsi agisindan Oncelikleri
belirlemektedir. Yontemin uygulama asamalar1 agagidaki sekilde 6zetlenebilir (Atan ve Altan, 2020:45):

Yontemin ilk agamasi hiyerarsik yapinin olusturulmasidir.

En Iyi Finansal
Performansa Sahip

e

7 / .-""--._,_- —
- o

Cari Oran F. Kaldirag Kiza Vadeh Sermaye Aknf QOzkavnak
Borg Oram

Sekil 3. Uc Seviyeli Tam Hiyerarsi
Kaynak: (Supgiller & Capraz, 2011: 7)

Ikinci asamada karsilastirmali {istiinliik matrisi olusturulur. Daha agik bir ifadeyle kriterler kendi
aralarinda karsilagtirilmaktadir.
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Qi1 @2 - Qi
@3 Qzz ... Qzp

Apny Apz2 - Ann

1)

Ucgiincii asamada normalize karar matrisi olusturulmakta ve agirlik vektorii bulunmaktadir.

1=1,2.3, . nwve) =123 . n olmak iizere;
2.b,
_ =1

@

Dordiincli asama tutarlilik oraninin hesaplanmasidir. Daha agik bir ifadeyle bulunan agirlik
vektoriiniin modelde kullanilip kullanilamayacaginin test edilmesidir.

A
CR=ta-D nR 1
]—_l - -
(3)
Tablo 1. Rassal Tutarhlik Endeksi Verileri
n RI n RI
1 0 6 1,24
2 0 7 1,32
3 0,58 8 1,41
4 0,9 9 1,45
5 1,12 10 1,49
Kaynak: (Supgiller & Capraz, 2011: 9)
=123 .. mve =123, . _.n olmak iizere,
DW =|w,]

(4)

Besinci asama agirliklarin birlestirilmesi ve nihai karara yani sonuca ulagilmasidir.

11.11. VIKOR Yontemi

S. Opricovic tarafindan 1998 yilinda gelistirilen VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija |
Kompromisno Resenje) yontemi, alternatifler arasinda se¢im ve siralama yapilabilmesine imkan
saglayan ¢ok kriterli bir karar verme yontemidir. Yontemin uygulama asamalar1 asagidaki sekilde
Ozetlenebilir (Atan ve Altan, 2020:99-101):
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Yoéntemin uygulanmasindaki ilk adim her bir kriter igin en iyi (fi") ve en kotii (fi) degerlerin
belirlenmesidir.

(i) = max f;;
j

() = minf;
J

Uygulamadaki ikinci adim, normalizasyon matrisi olusturmak tizere her bir deger i¢in (rij)

degerinin bulunmasidir. Normalizasyon matrisi i¢in en iyi durumun maksimum ve minimum olmasina
bagli olarak sirasiyla asagida yer alan denklemler kullanilmaktadir.

(ri)= (Xij- X)) 1 (%"= X;) (6)
(ri)= X" - Xig) 1 (X7 %) )

Uygulamanin {igiincii adimi, normalize karar matrisinin agirliklandirilmasi iglemidir. Bu iglemde
onceki asamada normalize edilen karar matrisi, her bir kritere iligkin 6nem derecesi ile carpilarak,
agirliklandirilmig normalize karar matrisi elde edilmektedir.

Vii= (rij) (Wia) (8)

Dérdiincti adimda S; ve Ri degerleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplama igin asagidaki denklemler
kullanilmaktadir.

Si-Yi"wi(f/ - Xip) 1 (7 - ) (9)
Ri-max; wi(f/" - Xij) / (7 - /) (10)

Besinci asamada Qi degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in 6nceki asamada bulunan S; ve R; degerleri
tizerinden (S7), (S), (R") ve (R’) degerleri hesaplanmaktadir.

()

S"=min (Si) (11)
S-=max (Si) (12)
R*=min (Ri) (13)
R-=max (Ri) (14)

Altinct agama Q; degerlerinin hesaplanmasidir. Bu asamada her “q” degeri (0;0,25;0,50;0,75;1)
i¢in hesaplanacak olan Q; denklemi asagidaki gibidir.

Qi=q(Si-S7) /(S-S) +(1-9) (Ri-R) /(R -R)) (15)

Son adimda alternatifler siralanmakta ve kosullar denetlenmektedir. Bu asamada, 6nceki asamada
hesaplanan (Qi) degerleri kiigiikten biiylige dogru siralanmakta, elde edilen siralamaya gore birinci
sirada yer alan alternatifin en iyi alternatif olup olmadigina iki kosula gore karar verilmektedir. Kosullar
strastyla agagida sunulmustur:

Sart 1: Q(A2) — Q(AL) > DQ

Sart 2: En iyi (Qi) degerine sahip alternatifin, (Si) ve (Ri) degerlerinin en az birinde en iyi sonucu
gergeklestirmis olmasidir.

I1l. AMAC, KAPSAM VE VERILER

Insaat sektoriiniin iilke ekonomisine katkisinin artmasi sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin
finansal performansmin artmastyla dogru orantihidir. Bu sebeple BIST Insaat Endeksinde yer alan
sirketlerin 2016—-2020 donemi finansal performanslarin1 6lgmeyi amaglayan bu c¢aligmada kullanilan
veriler (finansal oranlar), sirketlerin kendi internet sitelerinde yayinladiklar1 ya da Kamuyu Aydinlatma
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Platformu (KAP)’a gonderdikleri mali tablolardan edinilmistir. KAP’da yer alan bilgilere gére BIST
Insaat Endeksi 11 sirketten olusmaktadir. Ancak bu sirketlerden dérdiiniin finansal tablolarinin tiimiine
ulagilamadigindan, ¢alisma 7 sirket {izerinden gerceklestirilebilmistir. Bu sirketlerin listesi Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Analize Konu Sirketler

Sira No Kodu Sirket Unvam
1 ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TIC. A.S.
2 EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SAN. VE TIC. A.S.
3 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS.
4 ORGE ORGE ENERJI ELETRIK TAAHHUT A.S.
5 TURGG TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE YATIRIM GELISTIRME A.S.
6 YAYLA YAYLA ENERJI URETIM TURIZM VE INSAAT TICARET A.S.
7 YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRIST A.S.

Finansal performans dlgiimiinde ¢ok sayida kriter kullanilabilmektedir. Bunlar likidite, faaliyet
etkinligi (verimlilik), mali durum, karlilik durumu, borsa performansi, biiyiime oranlar1 gibi ¢ok sayida
rasyodan olugabilmektedir. Ancak etkin bir ¢alisma olmasi ve igletmelerin bor¢ 6deme giiciinii, bor¢larin
hangi kaynakla finanse edildigini, karliligin1 ve bu karin ne kadarinin 6zkaynaklarla gerceklestirildigini
ortaya koymasi agisindan ¢aligmada likidite orani olarak cari oran; finansal yap1 orani olarak finansal
kaldirag, kisa vadeli bor¢ Ve sermaye ¢arpani oranlari; karlilik orani olarak ise aktif karliligi orani1 ve
Ozkaynak karlilig1 orani kullanilmigtir. Kriterlere iligkin agiklamalar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Kriterler (Finansal Oranlar)

Ana Kriter Alt Kriter Aciklama

. . Bu kriter elde edilecek nakitlerin, ddenecek bor¢larin kag kati
Likidite Orant T;ﬁ;ﬁ?ﬁfg?jgg{fg;ﬁfgﬂ olngunu gifjstermekt.edir. Cari oranin 1,5.-2 olmasi yeterli kabul

Kaynaklar Toplami) edllmektefilr. Klsgca 1‘§!etmen1n kisa vadeli borglarmi 6deme giicit
olarak da ifade edilebilir (Sayilgan, 2017:170).
Finansal yap1 oranlar1 genel anlamda isletme yatirimlarinin hangi
kaynaklarla finanse edildigi hakkinda bilgi vermektedir. Finansal
Kaldirag Oran1 da bu baglamda isletmenin borglarmin toplam
kaynak icindeki oranini1 gostermektedir (Sayilgan, 2017:180).
Toplam borg igindeki kisa vadeli borcun oranimi gostermektedir.
Kisa vadeli borglarda yiikselme isletmenin likiditesini
etkilemektedir (Sayilgan, 2017:180).
Toplam aktiflerin hangi oranda 6zkaynakla finanse edildigini
ortaya koyar. Bu oranin azalmasi 6zkaynak agirlikli bir finansman
modeline gidildigini, artmasi ise bor¢ agirlikli bir finansman
modelinin tercih edildigini gosterir. Bu oran diisiikse finansman
riski azdir (Sayilgan, 2017:180).
Karlilik oranlar1 genel olarak igletmenin karlhilik diizeyini gosterir.
Aktif Karliligi net kardan varliklara diisen pay1 gostermektedir
(Sayilgan, 2017:181).
Ozkaynak Karlihig1 (Dénem Net | Ozkaynak Karhiligi net kardan ozkaynaklara diisen pay:
Karn / Ozkaynaklar Toplami) gostermektedir (Sayilgan, 2017:181).

Finansal Kaldirag Orani (Toplam
Yabanci Kaynaklar / Toplam
Kaynaklar)

Kisa Vadeli Borg¢ Orani (Kisa
Finansal Yap1 Oranlari Vadeli Borglar / Toplam Borglar)

Sermaye Carpani Oranit (Toplam
Aktifler / Odenmis Sermaye)

Aktif Karliligi (Donem Net Kart /

Karhilik Oranlar Aktif Toplam)

IV. BULGULAR

Analize tabi tutulan isletmelerin finansal performansindan 6nce analizde kullanilacak kriterlerin
agirliklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu asama AHP yontemiyle gergeklestirilmistir. Yntem
kisminda belirtildigi tizere ilk asama olan hiyerarsik yapi tasarlandiktan sonra karsilagtirmali Ustiinliik
matrisi olusturulmustur. Matrisin olusturulmasinda her kritere isletme finansmani alanindaki
akademisyenler tarafindan verilen 6nem sayilar1 baz almmustir. Onem sayilar1 1-5 arasinda kalmmasi
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kosuluyla birinci 6genin Onemi arttikca say1 degerinin artmasi seklinde tanimlanan karsilagtirmali
iistlinliik matrisi Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. Karsilastirmah Ustiinliik Matrisi

. . Finansal Kisa Vadeli Sermaye oAt Ozkaynak
Kriterler Cari Oran Kaldira¢ Oram Bor¢ Oram Carpam Oram Aktif Karliig Karhhgi
Cari Oran 1 4 4 4 3 3
Finansal
Kaldira¢ Oram 0,25 ! ! 4 2 2
Kisa Vadeli 0,25 1,00 1 4 2 2
Bor¢ Oram
Sermaye 0,25 0,25 0,25 1 1 1
Carpani Oram
Aktif Karhihg: 0,33 0,50 0,5 1 1 3
Ozkaynak 0,33 0,50 05 1 0,33 1
Karhhg
Toplam 2,417 7,250 7,250 15,000 9,333 12,000

AHP yontemindeki diger asama ise normalize karar matrisinin olusturulmasi ve bu sayede kriter
agirliklarinin belirlenmesidir. Ilgili matris Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Normalize Karar Matrisi

Finansal . Sermaye . . .
Kriterler Cari Oran Kaldirag Kisa Vadeli Carpam éktlf, Ozl{ayn?k HKrlter
Bor¢ Oram Karhhg: Karhhg: Agirhiklar:
Oram Oram
Cari Oran 0,4138 0,5517 0,5517 0,2667 0,3214 0,2500 0,3926
Finansal 0,1034 0,1379 0,1379 0,2667 0,2143 0,1667 01712
Kaldira¢ Oram
Kisa Vadeli 0,1034 0,1379 0,1379 0,2667 02143 0,1667 0,1712
Bor¢ Oram
Sermaye 0,1034 0,0345 0,0345 0,0667 0,1071 0,0833 0,0716
Carpan1 Oram
Aktif Karlihg 0,1379 0,0690 0,0690 0,0667 0,1071 0,2500 0,1166
Ozkaynak 0,1379 0,0690 0,0690 0,0667 0,0357 0,0833 0,0769
Karhihg

Tablo 5’te elde edilen kriter agirliklarinin tutarliliginin, daha agik bir ifadeyle elde edilen kriter
agirliklarinin analizde kullanilip, kullanilamayacaginin test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
gergeklestirilen tutarlilik testine iligkin sonuglar Tablo 6 ve Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 6. Tutarhlik Testi Matrisi

Finansal . Sermaye 2
Kriterler Cari Oran Kaldirag Kisa Vadeli Carpam Aktif Karhihg: Oz{(ayn? k Toplam
Bor¢ Oram Karhhg
Orani Oram
Cari Oran 0,3926 0,6846 0,6846 0,2864 0,3498 0,2308 2,6288
Finansal
Kaldiracg 0,0981 0,1712 0,1712 0,2864 0,2332 0,1539 1,1139
Oram
Kisa Vadeli 0,0981 0,1712 01712 0,2864 0,2332 0,1539 1,1139
Bor¢ Oram
Sermaye
Carpam 0,0981 0,0428 0,0428 0,0716 0,1166 0,0769 0,4489
Oram
Aktif Karlihg 0,1309 0,0856 0,0856 0,0716 0,1166 0,2308 0,7210
Ozkaynak 0,1309 0,0856 0,0856 0,0716 0,0389 0,0769 0,4894
Karhihg
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Tutarlilik testinin diger bir agsamasi ise Tablo 6’da elde edilen toplam degerler kullanilarak (1)
degerinin belirlenmesi, tutarlilik endeksinin ve rassal tutarlilik endeksinin elde edilmesidir. Sonuglar
Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Tutarhlik Testi

Tutarhhk Testi Kriter Consistency Index Random Consistency Test
Matrisinden Elde Edilen | Agirhiklar: t/ic A (Tutarhhk Index (Rassal Tutarhhk Kriteri
Toplam Degerler (t) () Endeksi) (CI) Endeksi) (RCI)
2,6288 0,3926 6,6966
1,1139 0,1712 6,5082
1,1139 0,1712 6,5082
0.4489 0.0716 6.2695 6,4212 0,0842 0,0679 RCI<0,10
0,7210 0,1166 6,1829
0,4894 0,0769 6,3617

Tablo 7°de goriilecegi lizere rassal tutarlilik endeksi degeri, (0,10) degerinden kiigiik oldugundan
elde edilen kriter agirliklarinin modelde kullanilabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Yontem kisminda da belirtildigi tizere VIKOR analizinin ilk asamast, her bir kriterin en iyi ve en
kot degerlerinin belirlenmesidir. Cari oran, aktif karliligi ve o6zkaynak karliligi kriterleri igin
maksimum deger en iyi deger olarak alinirken, finansal kaldirag orani, kisa vadeli borg oran1 ve sermaye
carpani kriterleri i¢cin minimum olan deger en iyi deger olarak belirlenmistir. En iyi ve en kétii degerin
belirlenmesine iliskin sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Her Bir Kriter icin En Iyi ve En Kotii Deger

Wi (Agirhiklar) 0,3926 0,1712 0,1712 0,0716 0,1166 0,0769
(Max) (Min.) (Min.) (Min.) (Max) (Max)
. - Finansal Kisa Vadeli Sermaye . Ozkaynak

Alternatifler Cari Oran Kaldira¢ Oram Bor¢ Oram Carpam ())/ram Aktf Karlihg Kﬁrl)l]llgl
ANELE 1,430 0,640 0,882 10,029 0,013 0,018
EDIP 0,368 0,695 0,155 11,063 -0,044 -0,531
ENKAI 2,848 0,214 0,557 8,385 0,069 0,088
ORGE 3,210 0,357 0,697 5,885 0,207 0,320
TURGG 284,008 0,179 0,002 25,340 0,008 0,010
YAYLA 0,789 0,488 0,409 5,363 -0,058 -0,134
YYAPI 1,229 0,388 0,972 2,420 0,068 0,075
fi* (en iyi deger) 284,008 0,179 0,002 2,420 0,207 0,320
fi (en kotii deger) 0,368 0,695 0,972 25,340 -0,058 -0,531

Ikinci asama normalizasyon matrisinin olusturulmasidir. Sonuglar Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9. Normalizasyon Matrisi ((rij) Degerleri)

w; Agirhiklar) 0,3926 0,1712 0,1712 0,0716 0,1166 0,0769
(Max) (Min.) (Min.) (Min.) (Max) (Max)

. . Finansal Kisa Vadeli Sermaye e AT 1 Ozkaynak
Alternatifler Cari Oran Kaldira¢ Oram Bor¢ Oram Carpam ())/ram AKtif Karlig: Kﬁl‘l)l]llgl
ANELE 0,004 0,893 0,907 0,332 0,267 0,645

EDIP 0,000 1,000 0,158 0,377 0,054 0,000
ENKAI 0,009 0,069 0,572 0,260 0,478 0,727
ORGE 0,010 0,346 0,716 0,151 1,000 1,000

TURGG 1,000 0,000 0,000 1,000 0,248 0,635
YAYLA 0,001 0,599 0,419 0,128 0,000 0,467
YYAPI 0,003 0,405 1,000 0,000 0,474 0,712
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Ugiincii asamada normalize matrise iliskin degerler, her bir kritere iliskin agirlik derecesi ile
carpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilmistir. Bu asamada her kriter i¢in agirliklar
esit alinmigtir. Sonuglar Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

wi (Agirhiklar) 0,3926 0,1712 0,1712 0,0716 0,1166 0,0769
(Max) (Min.) (Min.) (Min.) (Max) (Max)
Finansal Kisa Vadeli Sermaye Ozkaynak
Alternatifler Cari Oran Kaldirag Aktif Karhihg ayna
Oram Bor¢ Orani Carpani Orami Karhhg
ANELE 0,0015 0,1528 0,1552 0,0238 0,0312 0,0496
EDIP 0,0000 0,1712 0,0270 0,0270 0,0063 0,0000
ENKAI 0,0034 0,0118 0,0979 0,0186 0,0558 0,0559
ORGE 0,0039 0,0591 0,1226 0,0108 0,1166 0,0769
TURGG 0,3926 0,0000 0,0000 0,0716 0,0290 0,0489
YAYLA 0,0006 0,1025 0,0718 0,0092 0,0000 0,0359
YYAPI 0,0012 0,0694 0,1712 0,0000 0,0552 0,0548

Dordiincii asamada Si ve Ri degerleri hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. S; ve Ri Degerleri

< Wi 0,3926 0,1712 0,1712 0,0716 0,1166 0,0769
Agirhiklar)
(Max) (Min.) (Min.) (Min.) (Max) (Max)
Finansal . Sermaye . .
Altern. Cari Oran Kaldirag Iélsa Vadeli Carpai/n 'i“ktlfv Ozl{ayn? k Si Ri
or¢ Oram Karhhg Karhhg:
Orani Oram
ANELE 0,39109 0,15284 0,15521 0,02377 0,08543 0,02733 0,83567 0,39109
EDIP 0,39256 0,17115 0,02703 0,02700 0,11036 0,07693 0,80503 0,39256
ENKAI 0,38912 0,01179 0,09791 0,01863 0,06083 0,02100 0,59928 0,38912
ORGE 0,38862 0,05914 0,12262 0,01082 0,00000 0,00000 0,58120 0,38862
TURGG 0,00000 0,00000 0,00000 0,07159 0,08765 0,02804 0,18728 0,08765
YAYLA 0,39197 0,10253 0,07177 0,00919 0,11661 0,04099 0,73307 0,39197
YYAPI 0,39136 0,06940 0,17115 0,00000 0,06138 0,02215 0,71545 0,39136

Besinci asamada (S%), (S), (R") ve (R) degerleri hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 12’de
sunulmustur.

Tablo 12. (S%), (S), (R") ve (R") Degerleri

Alternatifler Si Ri

ANELE 0,83567 0,39109

EDIP 0,80503 0,39256

ENKAI 0,59928 0,38912

ORGE 0,58120 0,38862

TURGG 0,18728 0,08765

YAYLA 0,73307 0,39197

YYAPI 0,71545 0,39136
S*=min (Si) 0,18728 0,08765 R*=min (Ri)
S-=max (Si) 0,83567 0,39256 R-=max (Ri)

Altinc1 agamada her (q) degeri i¢in Q; degerleri hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 13’te sunulmustur.
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Tablo 13. Qi Degerleri

Si Ri Qi(0=0,00) | Qi(9=025) | Qi(q=050) | Qi(g=0,75) | Qi(q=1,00)
0,83567 0,39109 0,99518 0,996384029 | 0,997589352 | 0,998794676 1
0,80503 0,39256 1,00000 0,988184382 | 0,976368763 | 0,964553145 | 0,952737526
0,59928 0,38912 0,98874 0,000411063 | 0,812080791 | 0,723750519 | 0,635420247
0,58120 0,38862 0,98710 0,892207324 | 0,797317566 | 0,702427807 | 0,607538049
0,18728 0,08765 0,00000 0 0 0 0
0,73307 0,39197 0,99809 0,959004417 | 0,919923223 | 0,880842028 | 0,841760834
0,71545 0,39136 0,99609 0,950712648 | 0,814058332 | 0,859959339 | 0,814582685

Yedinci agamada alternatifler kiiciikten biiylige dogru siralanmig ve kosullar denetlenmistir.
Sonuglar Tablo 14’te sunulmustur.

Tablo 14. Siralama ve Kosullarin Denetlenmesi

Alternatifler Qi (9=0,00) Qi (9=0,25) Qi (g=0,50) Qi (g=0,75) Qi (g=1,00)
ANELE 0,9952 4 0,9964 7 0,9976 7 0,9988 7 1,0000 7
EDIP 1,0000 7 0,9882 6 0,9764 6 0,9646 6 0,9527 6
ENKAI 0,9887 3 0,9004 3 0,8121 3 0,7238 3 0,6354 3
ORGE 0,9871 2 0,8922 2 0,7973 2 0,7024 2 0,6075 2
TURGG 0,0000 1 0,0000 1 0,0000 1 0,0000 1 0,0000 1
YAYLA 0,9981 6 0,9590 5 0,9199 5 0,8808 5 0,8418 5
YYAPI 0,9961 5 0,9507 4 0,8141 4 0,8600 4 0,8146 4
Qi (q=0.00) i¢in; | Qi (q=0.25) i¢in; | Qi (q=0,50) i¢in; | Qi (g=0.75)i¢in; | Qi (q=1.00) icin;
Q(A2) 0,9871 0,8922 0,7973 0,7024 0,6075
Q(AL) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Q(A2)-Q(A1) 0,9871 0,8922 0,7973 0,7024 0,6075
DQ=1/(7-1) 0,1667 0,1667 0,1667 0,1667 0,1667
Q( A21)<-0Q$(l:ill)2DQ Saglandi (TURGG) | Saglandi (TURGG) | Saglandi (TURGG) | Saglandi (TURGG) | Saglandi (TURGG)
Kosul 2 Sagland1 (TURGG) | Sagland1 (TURGG) | Sagland1 (TURGG) | Sagland1 (TURGG) | Saglandi (TURGG)

Analizin son asamasini olusturan Tablo 14’te goriilecegi iizere tiim degerler igin
{0,00;0,25;0,50;0,75;1,00} en basarili sirket TURGG olurken, ikinci sirada ORGE, {igiincii sirada ise
ENKAI yer almaktadir. Q(A2) ile Q(A1) farkinin DQ’ya esit veya biiylik olmasini gerektiren birinci
kosul ile en iyi (Qi) degerine sahip alternatifin, (S;) ve (Ri) degerlerinin en az birinde en iyi sonucu
gerceklestirmis olmasina iligkin ikinci kosulu beraber saglayan tek isletme ise Tiirker Proje
Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme A.S. (TURGG)’dir. Bu nedenle BIST Insaat Endeksinde AHP ve
VIKOR yontemi ile analize tabi tutulan isletmeler arasinda en iyi finansal performansa sahip sirketin
TURGG oldugu gozlemlenmistir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biri olan insaat sektorii gerek istihdam gerek
ekonomik bilyiime kapsaminda ekonomiye 6nemli katkilar sunmaktadir. Bu baglamda insaat sektoriinde
yer alan igletmelerin finansal performansi sadece isletme ve yakin ¢evresinin degil, yatirimcilarin ve
kamunun da ilgisini cekmektedir. Bu sebeple ¢alismada BiST Insaat Endeksinde yer alan isletmelerin
2016-2020 donemi finansal performanslart AHP ve VIKOR c¢ok kriterli karar verme yontemiyle analiz
edilmistir. Insaat sektoriine iliskin yapilan mali analiz calismalarinda AHP ve VIKOR ydntemi ile
yapilan ¢alismalarin az oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle ¢calismanin literatiirde bulunan bu eksikligin
giderilmesine katki yapacagi ongériilmektedir. Calismada ele alman isletmelerin hisseleri BIST de
islem gdrmektedir. Bu yoniiyle de ¢alismanin BIST’de islem yapanlar igin farkli bir bakis agisi
kazandiracag diisliniilmektedir.
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Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore en iyi finansal performansa sahip isletme Tiirker
Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme A.S. (TURGG) olmustur. One cikan diger sirketler ise
(ORGE) ve (ENKAI)’dir. Ayrica TURGG isletmesinin analize tabi tutulan igletmeler i¢inde en yiiksek
cari orana, en iyi finansal kaldirag ve kisa vadeli bor¢ oranina sahip isletme oldugu, ORGE isletmesinin
ise aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlari en yiiksek olan isletme oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum insaat sektoriinde yer alan bir isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme yetisinin optimum diizeyde
olmasinin, borglarinin toplam kaynaklari igerisindeki oraninin az olmasinin ve toplam borglari igerisinde
kisa vadeli bor¢ oraninin en uygun diizeyde olmasinin finansal performans {izerinde birinci derecede,
karlilik oranlarmin ise ikinci derecede olumlu etki yaptigini ortaya koymaktadir. Bu olumlu etkiyi
artirmak amaciyla sektorde yer alan firmalarin kisa vadeli ve uzun vadeli yiikiimliilikklerini optimum
diizeyde tutmalar1 faydali olabilecektir.

Calismada 20162020 donemi biitiinciil bir anlayisla ele alinmistir. Ancak yapilacak diger
calismalarda yillarin her birinin ayri bir sekilde ele alinmasi durumunda yillar i¢inde degisen finansal
performansin elde edilmesi saglanabilecektir. Tiirkiye’de 2020 yili Mart ay1 ortalarinda goriinen ilk
Covid-19 vakasi sonrasi yaganan bir dizi kapanma tedbirinin, her sektérde oldugu gibi insaat sektoriinde
de daralmaya neden oldugu unutulmamalidir. Bu sebeple ayni konuda yapilacak diger calismalarda
Tiirkiye i¢in 2020 yilinin ilk ¢eyreginde baglayan ve yaklasik 1,5 yil siiren pandemi tedbirlerinin sektore
etkisinin incelenebilmesi igin 2020 yilinin ayr1 bir kapsamda ele alinmasi daha yararl olabilecektir.
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